Методика забезпечення платоспроможності інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективності на багатокритеріальній основі by Анін, В.І. et al.
 Научно-технический сборник №78
 
 
70
ных ресурсов в сложных инновационных проектах // Проблемы науки. – 2004. – №11. – 
С.2-9. 
8.Азаренкова Г.М. Фінансові потоки в системі економічних відносин. – Харків: 
ВД «ІНЖЕК», 2006. – 328 с. 
9.Інвестиції в основний капітал. Зовнішні інвестиції (Електронний ресурс). – Ре-
жим доступу: www.ukrstat.gov.ua. 
10.Кредити, надані в економіку України. Кошти на рахунках суб’єктів господарю-
вання (Електронний ресурс). – Режим доступу: www.bank.gov.ua. 
11.Обсяг торгів на ринку цінних паперів в Україні (Електронний ресурс). – Режим 
доступу: www.cbonds.com.ua. 
Отримано 07.06.2007  
 
УДК 658 : 330.341 
 
В.І.АНІН, д-р екон. наук, В.О.ПОКОЛЕНКО, д-р техн. наук, 
А.В.ШПАКОВ, канд. техн. наук, С.П.СТЕЦЕНКО 
Київський національний університет будівництва і архітектури 
  
МЕТОДИКА ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ПЛАТОСПРОМОЖНОСТІ ІНВЕСТОРА, 
ЛІКВІДНОСТІ АКТИВІВ ПРОЕКТІВ ТА ЇХ СОЦІАЛЬНОЇ   
ЕФЕКТИВНОСТІ НА БАГАТОКРИТЕРІАЛЬНІЙ ОСНОВІ 
 
Пропонується інноваційний  науково-практичний інструмент  фінансово-еконо-
мічної експертизи  будівельних інвестицій  з метою додержання вимог інвестора щодо 
його платоспроможності, ліквідності активів будівельних проектів протягом всього 
інвестиційного циклу. Для цих потреб розроблено комплекс економічних моделей ново-
го змісту та структури, інтегрованих у прикладний програмний комплекс. 
 
Актуальність даної роботи обумовлена тим, що для забезпечення 
інвестору (кредитору) проекту достовірної та економічно обґрунтова-
ної інформації щодо перебігу активів проекту на різних фазах та еле-
ментах інвестиційного циклу для прийняття відповідного раціонально-
го рішення необхідна інноваційна модель багатокритеріального оці-
нювання проектів, що використовує в якості провідної вимоги (крите-
рію) показники ліквідності активів проектів та організацій, що їх впро-
ваджують. 
Огляд економетричних моделей, методик і систем підтримки при-
йняття рішень, зокрема викладених в роботах [1-5],  дозволяє кількісно 
визначити вплив факторів ризику на інвестиційну діяльність, але да-
ний підхід до їх оцінки потребує статистичної інформації за парамет-
рами, які контролюються протягом визначеного часу, на основі якого 
складається найбільш імовірний прогноз [6-8]. Однак нестабільність, 
яка є характерною рисою української економіки останніх років, при-
зводить до неможливості прогнозування майбутньої платоспроможно-
сті інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективнос-
ті. 
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Використання для цієї оцінки експертних методів (опитування, 
SWOT-аналіз, «роза» та «спіраль» ризиків тощо) дозволяють прогно-
зувати вплив факторів на цю проблему на весь життєвий цикл продук-
ту або на окремий його етап [7, 8]. Але недоліком цієї групи методів є 
суб’єктивізм.  
Аналоговий метод дозволяє оцінювати ці параметри на підставі 
досвіду минулих років, але не враховує індивідуальні випадки і також 
не може бути застосованим в умовах нестабільності. 
Щоб розглянути різноманітну картину забезпечення платоспро-
можності інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефек-
тивності можна застосувати комплексні методи оцінки: аналіз чутли-
вості проекту, аналіз сценаріїв проекту, метод імітаційного моделю-
вання, метод «дерева рішень» [6, 7, 9]. 
Метод аналізу чутливості дозволяє визначити критичні значення 
коливань, змінних проекту, але не визначає величини втрат, які мо-
жуть виникнути в разі неправильного визначення платоспроможності 
інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективності. 
Аналіз сценаріїв проекту дозволяє оцінити вплив на кінцеві показники 
ефективності проекту при одночасній зміні декількох вихідних пара-
метрів, що генерують можливі проектні ризики. Однак при застосу-
ванні даного методу використовується обмежена кількість чинників. 
Метод імітаційного моделювання дозволяє найбільш повно враховува-
ти весь діапазон невизначеностей вихідних значень проекту, з якими 
може зіштовхнутися його майбутнє здійснення, однак не враховує за-
лежність між вартістю певних показників ефективності проекту і ча-
сом на його реалізацію. Метод «дерева рішень» дозволяє найбільш 
комплексно враховувати ризики при визначенні забезпечення плато-
спроможності інвестора, ліквідності активів проекту та їх соціальної 
ефективності за окремими послідовними етапами його здійснення. Ос-
новним його недоліком є значна трудомісткість.  
Отже, вибір кожного з методів забезпечення платоспроможності 
інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективності 
потребує ретельного аналізу інвестиційної ситуації і певного обсягу 
інформації про інвестора і об’єкти інвестування.  
Метою даної роботи є розробка науково обґрунтованої методики 
вибору стратегії і тактики оцінки забезпечення платоспроможності 
інвестора, ліквідності активів проектів та їх соціальної активності з 
урахуванням особливостей умов інвестування, інвестиційного клімату 
та пріоритетів інвестора.  
Досягнення поставленої мети з урахуванням існуючих розробок 
[1-5] необхідно здійснювати у вигляді  комплексу моделей:  
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 на першому етапі постановку задачі слід здійснити із застосуван-
ням методів багатокритеріальної оптимізації, раціонально сполучи-
вши при цьому суперечливі вимоги щодо максимізації рівня плато-
спроможності організації-інвестора, щодо експертної вартості ство-
рюваної незавершеної і готової продукції, щодо прибутковості про-
екту; 
 як основу процесної формалізації інвестиційного циклу пропону-
ється використати сітьові моделі «роботи-дуги» з оновленим скла-
дом параметрів. Зміст параметрів у такій сітьовій моделі слід сфо-
рмувати так, щоб забезпечили особі, яка приймає рішення, спро-
можність належного моніторинга перебігу активів інвестиційних 
проектів, джерел їх утворення  та рівня ділової активності та плато-
спроможності стійкості провідних учасників інвестиційного проце-
су;  
  для розрахунку значень аргументів моделі за результатами аналізу 
проектно-кошторисної документації, техніко-економічних обґрун-
тувань, бізнес-планів, фінансової звітності  за результатами діяль-
ності організацій-учасників інвестиційного процесу слід застосува-
ти балансово-структурні моделі; 
  для визначення найбільших загроз інвестору щодо  його плато-
спроможності та вибору кращих альтернатив організації інвести-
ційного процесу пропонується використати методи факторного мо-
делювання та статистичної регресії; 
 для  розробки на основі створених  економічних моделей в єдиний 
комплекс прикладних програм  використано методи функціональ-
ного та об’єктно-орієнтованого програмування в просторі електро-
нних таблиць MS Еxcеl. 
Математична формалізація задачі здійснюється наступним чином. 
В якості критеріїв моделі запропоновано використати: 
1) максимум індексу негайної ліквідності активів проекту Z1 – 
визначене  на поточний момент часу відношення експертної вартості 
створеної готової продукції проекту та незавершеного будівництва  до 
обсягу всіх зобов’язань інвестора (співінвесторів) за даним проектом 
(частки одиниці); 
2) максимум абсолютної  ліквідності організацій-провідних уча-
сників проекту Z2 – визначеної за  індексами абсолютної ліквідності  
організацій-інвесторів, пропорційно їх часткам в активах (вартості) 
проекту на поточний момент (частки одиниці); 
3) максимум поточної ліквідності провідних учасників проекту 
Z3 –  визначеної за індексами поточної ліквідності  організацій-
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інвесторів, пропорційно їх часткам в активах (вартості) проекту на по-
точний момент (частки одиниці);  
4) максимум чистого оборотного капіталу організацій-інвесторів 
проекту Z4, середньозваженого щодо їх часток в активах (вартості) 
проекту на поточний момент (тис. грн.); 
5) мінімум ймовірності банкрутства організацій-співінвесторів 
Z5, визначається відношенням різниці оборотних активів та коротко-
термінових пасивів до підсумку балансу по кожній з організацій-
співінвесторів, пропорційно їх внеску у вартість всіх активів проекту 
(частка одиниць);  
6) максимум оборотності активів проекту Z6, визначеної по по-
точним періодам (місяцям, або кварталам) з врахуванням фактору часу 
через відношення сукупного обсягу від реалізації продукції у вартіс-
ному виразі (без ПДВ, акцизних зборів та інших виплат) до вартості 
всіх вкладених в проект активів (одиниць); 
7) максимум соціальної ефективності проекту Z7, визначеної від-
ношенням суми надходжень до бюджетів різних рівнів у вигляді пода-
тку на додану вартість, акцизних зборів, інших відрахувань з обсягу 
реалізації продукції (послуг, БМР), податку на прибуток, нарахувань 
на фонд оплати праці, до розрахункової тривалості інвестиційного ци-
клу, (тис. грн./рік). 
Аргументами (незалежними змінними) по всім розрахунковим 
критеріям є: 
• поточні координати часу – місяці, квартали, роки, за якими дослі-
джується інвестиційна ситуація за кожним з проектів, що подають-
ся до розгляду; 
• визначена по періодам вартість  вкладених  у проект  необоротних  
та оборотних активів, з урахуванням часток організацій-співінвес-
торів, тис. грн.; 
• обсяг реалізації продукції проекту у вартісному виразі (без ПДВ, 
акцизних зборів та інших виплат), тис. грн.; 
• сукупний фонд оплати праці учасникам проекту по всіх видах робіт 
і витрат на поточний момент часу, тис. грн.; 
• норма сукупних відрахувань на фонд оплати праці, частка одиниці ; 
• прибуток (фінансовий результат) господарської діяльності всіх ор-
ганізацій-учасників на поточний момент; 
• норма  оподаткування прибутку, частка одиниці. 
Вихідними даними для розрахунку аргументів моделі є інформа-
ція щодо структури активів проектів  (необоротні, оборотні) та джерел 
їх фінансування (за інвесторами), дані про складові  грошового потоку 
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проекту (виручка від реалізації, рентабельність виробництва та реалі-
зації, зарплатоємність та ін.), а також інформація про фінансовий стан 
провідних учасників інвестиційного процесу за даними публічної фі-
нансово-бухгалтерської звітності. 
З метою створення для інвестора (кредитора проекту та інших 
провідних учасників інвестиційного процесу) достовірної та науково 
обгрунтованої картини проходження інвестиційного  циклу пропону-
ється  детермінована модель „витрати-активи-джерела” (рис.1, 2), по-
будована за новою системою параметрів. Для потреб даного дослі-
дження сітьову модель подано у вигляді  сполученням km-ресурсних 
елементів або  km-робіт  і витрат будівельного проекту або інвестицій-
ної програми, де  k та m   – відповідно індекси початкової і завершаль-
ної подій даної роботи (комплексу робіт і витрат) будівельного проек-
ту. 
 
 
Вхідними та вихідними параметрами сітьової моделі (параметра-
ми  k-початкової та m-завершальної подій ресурсного елемента km)  є 
визначені попередньою моделлю економічні критерії 1-7. Проміжними  
∆Y= (x1,x2,…,xr,t) 
k – індекс 
початкової 
події 
m – індекс 
завершаль-
ної події 
Рух (динамі-
ка) дослі-
джуваного 
параметру  в 
часі 
Початковий   
стан проекту та органі-
зації  щодо   досліджу-
ваного параметру    
 
Кінцевий стан 
організації, буді-
вельного проекту 
щодо досліджу-
ваного параметру 
Рис.1 – Загальна схема формування елементу інноваційної сітьової моделі 
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Рис. 2  –   Програмний блок формування стандартного  елементу моделі «Роботи – активи – джерела» 
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параметрами моделі – параметрами  km-робіт  є: базова та розрахунко-
ва (за особливим приростом) кошторисна вартість виконання роботи, 
структура витрат, ритмічність, структура створюваних у процесі робо-
ти активів проекту, динаміка їх перетворення та перенесення на зага-
льну вартість активів інвестора. Кінцеві параметри Ym роботи розрахо-
вуються як сума початкового значення цього параметру Yk та ∆Ykm 
приросту, одержаного в процесі її виконання:   
Ym = Yk + ∆Ykm.                                         (1) 
Модель „Роботи – активи – джерела” (рис.3) забезпечує належний 
моніторинг динаміки ресурсів інвестора, їх перетворення  з однієї фо-
рми в іншу (з грошової в матеріальну форму, з оборотних у необоротні 
активи – і навпаки), дає підстави для оцінки ліквідності активів проек-
ту, його соціальної і комерційної ефективності. 
 
     
Програмний модуль, що здійснює підсумковий аналіз очікуваної 
динаміки чистого оборотного капіталу інвестора, представлено на 
рис.4. 
Запропонована методика та відповідний програмно-аналітичний 
комплекс забезпечують нову, більш зважену, наукову основу для ви-
бору варіантів програм інвестиційних будівельних проектів і  ресурс-
Рис.3 –  Формування  проміжних   параметрів ресурсного елементу   моделі  
«Роботи – активи – джерела» 
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но-календарних  моделей  їх впровадження. Завдяки багатоетапності й 
об’єднанню критеріїв різного змісту методика забезпечує зростання 
платоспроможності та прибутковості діяльності провідних учасників 
інвестиційного процесу,  додержання умов щодо забезпечення високої 
ліквідності активів проектів та їх соціальної ефективності. 
 
 
 
Рис.4 – Програмний модуль, що здійснює підсумковий аналіз очікуваної динаміки 
 чистого оборотного капіталу інвестора за обраною альтернативою  
організації інвестування проекту 
 
Використання запропонованих теоретичних і методологічних 
підходів до оцінки платоспроможності інвестора, ліквідності активів 
проектів та їх соціальної ефективності дозволить суттєво збільшити 
рівень відповідальності за результативність, за рівень проведення мо-
ніторингу в будівельній галузі України. 
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Рассматриваются теоретические положения сущности инвестиционных ресурсов 
на обновление основных фондов в отраслях жилищно-коммунального хозяйства. Опре-
делены источники формирования процесса обновления. 
 
Экономические реформы, проводимые в Украине, требуют более 
тесной связи между кредитной, финансовой, промышленной и научно-
технической политикой государства, обеспечивающей стимулирование 
технологических нововведений на основе активизации инвестицион-
ной деятельности в обслуживающей сфере. 
В работе [1] под инвестициями понимается вложение капитала с 
целью последующего его увеличения. 
Американские экономисты Л.Гитман и М.Джонк [2] отмечали, 
что ”… инвестиции – это любой инструмент, в который можно помес-
тить деньги, засчитывая сохранить или умножить их стоимость и (или) 
обеспечить положительную величину дохода”. Однако эти авторы 
